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Постановка проблеми. Поняття «людський капітал»
означає не лише усвідомлення вирішальної ролі людини в
економічній системі суспільства, а й визнання необхідності
інвестування в людину, оскільки капітал набувається і
збільшується шляхом інвестування та дає тривалий еко-
номічний ефект. В епоху постіндустріального інформацій-
ного суспільства людський капітал визнаний найціннішим
ресурсом, набагато важливішим, ніж природні ресурси або
накопичене багатство. Саме людський капітал, а не ма-
теріальні засоби виробництва, є визначальним чинником
конкурентоспроможності, економічного зростання та
ефективності [1, с. 180]. У цьому контексті цікавим є роз-
гляд концепцій, принципів та доцільності інвестування у
людський капітал транснаціональними корпораціями
(ТНК), що стають сьогодні найважливішими акторами сві-
тового глобального середовища, де тенденції до інтерна-
ціоналізації, глобалізації та укрупнення гравців стають все
більш помітними. Закордонні продажі, зайнятість і активи
у транснаціональних корпораціях зростають. У 2010 році
додана вартість у рамках світового виробництва ТНК
склала приблизно $16 трлн., що становить близько чверті
глобального ВВП. На закордонні філії ТНК припадало
понад 10% глобального ВВП і третина світового експорту
[2, с. 10–11].

Дослідження ефективності інвестування в
людський капітал передбачає оцінку ризико-
ваності цього процесу, що зумовлює неодно-
значність у визначенні окупності й ефектив-
ності такого роду інвестування як з точки зору
транснаціональних корпорацій та їх працівни-
ків, так і з точку зору стимулювання цього про-
цесу на державному рівні (з боку приймаючих і
материнських країн).

Аналіз останніх досліджень і публікацій.
Питанням людського капіталу та його окуп-
ності присвячені праці таких дослідників, як
А. М. Гриненко [1], В. Г. Полонський, О. І. Ша-
повалова [3], М. М. Критський [4], І. В. Сименко
та І. В. Сорока [5], А. А. Давидова [6], О. А. Грі-
шнова [7], В. С. Васильченко, Д. Богиня, Г. За-
дорожний, І. Каленюк, В. Куценко, Е. Лібанова,
С. Тютюннікова.

Вищезазначені питання розглядали і такі
зарубіжні науковці соціально-економічного на-

пряму, як В. Автономов, Г. Беккер, Т. Заславська, Р. Капе-
люшніков, А. Маслоу, Т. Шульц, В. Щетінін та ін.

Серед дослідників, що вивчали питання оцінювання
дохідності й ризикованості інвестування в людський
капітал, слід назвати Дж. Хартога, Х. фан Офема, С. Бай-
дечі [17], Ш. Крістіансен, Ю. Йонсен, Х. Нільсен [18], І. Па-
ласіос-Уерту [21].

Мета статті – класифікувати і систематизувати основ-
ні проблеми, що можуть виникати у процесі інвестування
транснаціональних корпорацій у людський капітал, та по-
казати економічні механізми їх оцінювання.

Основні результати дослідження. Порівняно з інвес-
тиціями в інші форми капіталу інвестиції в людський
капітал, за оцінками багатьох економістів, є найвигідніши-
ми як для окремої людини, так і для суспільства в цілому
[1]. Розуміючи це, найрозвинутіші країни інвестують значні
кошти в розвиток освіти й системи охорони здоров’я. У
табл.1 і табл.2 представлено порівняння 10 держав із най-
вищими показниками індексу розвитку людського по-
тенціалу (ІРЛП) та України. Як бачимо, показники інвес-
тицій на душу населення в нашій країні відрізняються від
розвинутих держав у кілька разів. При цьому країни з ви-
соким рейтингом людського розвитку не шкодують коштів
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Таблиця 1
ІРЛП та інвестиції в освіту 10 найрозвинутіших 

країн світу та України

Примітки: *Останні доступні стат. дані – 2008 р.;

**Останні доступні стат. дані – 2007 р.

Джерело: Складено автором на основі [8] та [9]
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на розвиток людського капіталу, що вигідно відзначається
на їх економічному розвитку, зокрема на динаміці ВВП
(табл. 3). Натомість економічний розвиток України, яка
приділяє недостатньо уваги людському капіталу, наразі
характеризується значно нижчими показниками.

Безумовно, інвестиції в людський капітал, хоч і мають
довгий строк окупності, є одним із найвигідніших видів
інвестування. Це розуміють приватні підприємства, і особ-
ливо транснаціональні корпорації. Тому ТНК витрачають
все більше коштів на розвиток людини. Проте, як відомо,
цей інструмент інвестування досі не використовується по-
вною мірою, і переважно через високий ступінь ризику.
Пов’язано це, зокрема, з такими причинами, як неліквід-
ність людського капіталу; наслідки переходу працівника
до іншого працедавця (втрата інвестованих коштів); залу-
чення працедавцем у виробництві не всього людського
капіталу, а лише тієї частини, яку працівник виділив для
комплектування своєї робочої сили, тощо [10].

Капіталовкладення в людський капітал мають вищий
ступінь ризику й невизначеності, ніж у фізичний, а зміну
обсягу людського капіталу залежно від затрат принципо-
во неможливо оцінити з тією самою точністю, що і для
фізичного капіталу. А пояснюється це тим, що функціону-
вання людського капіталу, віддача від його застосування
обумовлені волею людини – власника цього капіталу, її
індивідуальними інтересами та перевагами, зацікав-
леністю, відповідальністю, світоглядом і загальним рівнем
культури, в тому числі економічної [11].

При інвестуванні транснаціональних корпорацій у
людський капітал, окрім вищеназваних ризиків, можна
виділити групу ризиків, що пов’язана із міжнародним ас-
пектом діяльності ТНК. Якщо аналізувати ризикованість
інвестування транснаціональних корпорацій у людський

капітал з точки зору суб’єкта ризику, слід за-
значити, що ризикованість процесу відчува-
ють на собі не лише ТНК, а й країни, які є для
ТНК материнськими, і приймаючі країни, і, зви-
чайно, безпосередні об’єкти інвестицій –
працівники транснаціональних корпорацій.

Проте основним суб’єктом потенційного
ризику все ж таки є ТНК. Основний ризик для
них, як і для будь-якого національного підпри-
ємства, – неокупність вкладених коштів. За-
лежно від причин виникнення можна виділити
такі основні групи ризиків, пов’язаних із
міжнародним аспектом діяльності транснаціо-
нальних корпорацій:

1. До першої групи ризиків належать
країнові ризики, а саме:
• Ризики, пов’язані із змінами кон’юнктурних
факторів на ринку окремої країни. Приміром,
локальні економічні кризи зумовлюють змен-
шення масштабів діяльності корпорацій на
цьому національному ринку. Їх інвестиційна
діяльність у такій країні може виявитися не-
вигідною та не окупатися, що, своєю чергою,
призведе до небажаного скорочення квалі-
фікованих кадрів.
• Ризики, пов’язані із загальною інвес-
тиційною привабливістю країн, яка визна-
чається, зокрема, такими рейтингами, як:
Індекс економічної свободи, що складається
щорічно американським дослідницьким цент-
ром «Фонд спадщини» і журналом «Волл-
стріт» [12]; оцінювання інвестиційної приваб-
ливості країн, розроблене Конференцією ООН
з торгівлі та розвитку (ЮНКТАД) [13]; рейтинг
глобальної конкурентоспроможності країн,
який публікується щорічно аналітичною гру-
пою Світового Економічного Форуму [14] та ін.
Ці рейтинги використовують низку показників,
сукупність яких і визначає місце країни в рей-
тингу. Інвестуючи в людський капітал у
надійніших країнах, з вищою інвестиційною

привабливістю, транснаціональні корпорації почувають
себе стабільніше. Утім, що вищий ризик, то більший
рівень імовірного прибутку, тому корпорації можуть
свідомо інвестувати в людський капітал у менш надійних
країнах, де робоча сила та інвестування в неї зазвичай
коштує набагато менше.

• Ризик зміни законодавства у країні, де відбувається
інвестування в людський капітал. Особливо цей ризик
актуальний для України та інших країн із нестабільною
законодавчою базою. Принагідно зазначимо, що впро-
довж 2010 року зміни до Кодексу Законів про працю вно-
силися шість разів.

2. До другої групи ризиків для ТНК відносяться ри-
зики невиправданості надто великих витрат: на проце-
дури відбору потенційних працівників, що запрошуються з
різних країн; на програми тренування працівників у багать-
ох країнах (програми Глобального стажування майбутніх
менеджерів); на утримування іноземних працівників (так
званих «імпортів» та «експатів»). Альтернативою подіб-
ним діям виступає набір працівників-резидентів приймаю-
чої країни. Цей варіант набагато менш затратний і,
відповідно, менш ризиковий, проте, знову ж таки, часто
потенційно менш прибутковий.

3. Третя група ризиків для ТНК тісно пов’язана із
суб’єктом інвестування – працівником, у якого інвес-
тують. Вкладені компанією кошти у вигляді таких додат-
кових переваг, як, наприклад, медичне страхування чи
харчування, можуть бути просто не оцінені працівниками.
Наприклад, згідно з опитуваннями персоналу однієї з
міжнародних ІТ-компаній, працівники набагато охочіше
обирають надбавку до заробітної плати у вигляді еквіва-
лента вартості медичного страхування або харчування. В
Україні в багатьох компаніях працівники відмовляються

ÑÂ²ÒÎÂÅ ÃÎÑÏÎÄÀÐÑÒÂÎ ² Ì²ÆÍÀÐÎÄÍ² ÅÊÎÍÎÌ²×Í² Â²ÄÍÎÑÈÍÈ

Таблиця 2
ІРЛП та інвестиції в охорону здоров'я 

10 найрозвинутіших країн світу й України

Джерело: Складено автором на основі [8]

Таблиця 3
ВВП на душу населення 10 

найрозвинутіших країн світу та України

Джерело: Складено автором на основі [8]
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від медичного страхування, яке ще перебуває на стадії
розвитку.

З точки зору людини – суб’єкта інвестування, можна
також відмітити групу ризиків,пов’язаних із суб’єктивними
факторами:

1. Після пройденого навчання чи стажування за кордо-
ном (навчання – один із найпоширеніших способів інвесту-
вання у працівника) не кожен бажає повертатись у рідну
державу через складний процес адаптації. Особливо це
стосується працівників, що проходили навчання у більш
розвинутих країнах.

2. За інтенсивного інвестування в навчання праців-
ника, особливо із застосуванням міжнародного досвіду,
використанням найсучасніших досягнень у певній сфері,
працівник набуває професіоналізму, проте часто втрачає
гнучкість і здатність застосовувати набуті знання в реа-
ліях своєї країни, а також навички перекваліфікації та за-
стосування свого потенціалу в інших сферах.

3. Інвестування в навчання працівника може супрово-
джуватися довгостроковим контрактом із працівником,
який зобов’язує його не звільнятись протягом досить три-
валого часу, іноді навіть десятки років. Водночас, за ре-
зультатами останніх досліджень, найбільша віддача від
набутої кваліфікації відбувається протягом 2–3 років, а
потім працівнику варто змінювати місце роботи, щоб про-
довжувати розвиток і підвищувати особисту трудову
ефективність.

Якщо розглядати країну як учасника процесу інвесту-
вання, то можна назвати певні ризики і для неї:

1. Міграція найбільш кваліфікованих кадрів («втеча
мізків»). Цей найпоширеніший ризик пов’язаний із кращи-
ми умовами праці в закордонній філії ТНК, і особливо у
країні базування. Непоодинокою є ситуація, коли праців-
ник, не бажаючи погіршувати свої умови життя та праці,
залишається в більш розвинутій країні, де йому вдалося
пройти навчання, стажування чи попрацювати. Приймаю-
ча країна, до якої увійшла ТНК, часто втрачає найкращі
кадри, які сприяють розвитку вже іншої країни, де більш
комфортні умови для життя. Однак країна базування мо-
же бути не готовою до прийняття великої кількості висо-
кокваліфікованих кадрів, що намагаються залишитися
навіть після втрати робочого місця у ТНК, у якій вони про-
ходили навчання чи стажування.

2. Інший ризик для приймаючої країни – «нав’язуван-
ня» вітчизняним компаніям методів інвестування у
працівників, підходів до розвитку персоналу, що викорис-
товуються у транснаціональних корпораціях. Національні
компанії повинні реформувати власні системи розвитку
людського та інтелектуального капіталу, щоб витримува-
ти конкуренцію на ринку роботодавців. Безумовно, це ду-
же позитивний і прогресивний процес, проте вітчизняні
підприємства не завжди можуть швидко переорієнтовува-
тися на нову систему для утримання високо- чи по-
тенційно висококваліфікованих кадрів. Для цього потрібні
державні дотації, оскільки така переорієнтація впливає і
на державну систему освіти, що також повинна встигати
за потребами ринку. Тому, безумовно, це може становити
ризик для країни у цілому.

Після ідентифікації можливих ризиків логічно постає
питання їх оцінювання. Слід зазначити, що оцінювання
ступеня ризику інвестора при інвестуванні в людський
капітал є достатньо складним, і ця тема досліджувалася
переважно зарубіжними вченими. У цьому зв’язку варто
згадати праці Р. Вілліса та С. Розена [15], у яких вони на-
магались оцінити дохідність інвестування в людський
капітал, акцентуючи при цьому на неоднорідності рівнів
дохідності від інвестування в освіту, що пов’язано з різни-
ми потребами людей.

Багато авторів порівнюють ризиковість при інвесту-
ванні в людський капітал із ризиковістю при інвестуванні
у цінні папери і, відповідно, використовують подібні мето-
ди кількісної оцінки ризику. Вдаючись до такого порівнян-
ня, дослідники, зокрема, посилаються на Р. Фішера та Дж.
Лорі [16], що проаналізували дохідність від інвестиційного

портфеля на Нью-Йоркській фондовій біржі. Результати їх
дослідження є цікавими відносно людського капіталу, на-
вчання якого може розглядатись і як окремий актив, і як
портфель активів, що складається із тренування різно-
манітних навичок і вмінь. Голландські дослідники Дж. Хар-
тог, Г. Офем та С. Байдечі [17] у своїй статті «Наскільки
ризиковим може бути інвестування у людський капітал?»
роблять висновок, спираючись на дослідження Р. Фішера
та Дж. Лорі, а також власні емпіричні дослідження, що
інвестування в освіту дуже схоже на інвестування на фон-
довій біржі в портфель із 30-ти випадково обраних цінних
паперів.

Автори наукової статті «Співвідношення ризику та до-
хідності при інвестуванні у людський капітал» Ш. Крістіан-
сен, Ю. Йонсен та Х. Нільсен [18] продовжують досліджен-
ня, засновані на порівнянні інвестування в людський
капітал із інвестуванням на фондовій біржі. У своєму
емпіричному аналізі вони застосовують модель середньої
дисперсії, описану Г. Марковіцем у 1952 році у статті «Ви-
бір інвестиційного портфеля» [19], і знаходять спільні озна-
ки при визначенні співвідношення ризику та дохідності цих
двох видів інвестування. Проте модель середньої дис-
персії, як і модель оцінки капітальних активів, попри сер-
йозне теоретичне обґрунтування, не завжди підтверд-
жується на практиці. Зважаючи на це, автори статті
«Співвідношення ризику та дохідності при інвестуванні в
людський капітал» виокремлюють відмінності інвестуван-
ня в людський капітал від інвестування на фондовій біржі.

Перш за все, при інвестуванні в людський капітал ди-
версифікація, в класичному розумінні інвестування на
фондовому ринку, неможлива. Хоч людина і може здобу-
ти освіту одночасно у двох чи навіть кількох суміжних га-
лузях або поєднувати свою спеціалізацію із спеціалізацією
подружжя (що описував, зокрема, Г. С. Беккер [20] з точ-
ки зору економіки шлюбу), проте цей «освітній портфель»,
на відміну від інвестиційного портфеля на ринку акцій,
ніколи не може бути як завгодно великим. Крім того, при
інвестуванні в людський капітал неможливим є арбітраж.
І, нарешті, на відміну від інвестування на фондовому рин-
ку інвестування в кожну специфічну освіту чи тренінг – це
вибір серед двох змінних: інвестувати або не інвестувати.

Дуже цікавими є дослідження економіста І. Паласіос-
Уерти з Лондонської школи економіки [21]. У своїх
дослідженнях інвестицій у людський капітал він також ви-
користовує підхід фінансової моделі оцінювання капіталь-
них активів, розглядаючи кожну комбінацію досвіду та
рівня освіти як актив людського капіталу. При цьому
дослідник визначає, що активам людського капіталу най-
частіше притаманний вищий рівень дохідності та,
відповідно, ризику, ніж фінансовим активам. Активи
людського капіталу мають вищий коефіцієнт Шарпа. При-
чому, для певної демографічної групи цей коефіцієнт
збільшується із підвищенням рівня освіти.

Висновки. Інвестування в людський капітал є одним
із найвигідніших видів інвестицій як для транснаціональної
корпорації, так і для держави, і, безумовно, для людини –
об’єкта інвестицій. Проте у цьому процесі існує чимало
проблем, про які не слід забувати. Сьогодні оцінювання
ризикованості інвестування в людський капітал є ще не-
достатньо дослідженим, і здійснюється переважно на ос-
нові класичної моделі оцінювання інвестицій на фондовій
біржі. 

Для уникнення проблем із інвестуванням у людський
капітал, першочерговим завданням для транснаціональ-
них корпорацій є ідентифікація можливих ризиків. Адже
виявлення проблеми – половина справи на шляху до її
розв’язання.
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ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ В КОНТЕКСТЕ 
РАЗВИТИЯ МИРОВЫХ РЫНКОВ КАПИТАЛА
В статье отражены результаты анализа традицион-

ных и современных теорий и методов, которые долж-
ны обеспечить эффективное инвестирование пенси-
онных сбережений. Предложены некоторые модели и
стратегии портфельного инвестирования, призванные
помочь негосударственным пенсионным фондам реа-
лизовать эффективную инвестиционную политику.
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фельная теория, портфельное инвестирование, диверси-
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PORTFOLIO INVESTMENTS 
IN THE CONTEXT OF 
WORLD CAPITAL MARKETS DEVELOPMENT
In this article have been designed the results of the

analysis or modern theories and methods to ensure effec-
tive investment of pension savings. Separate models and
portfolio investment strategies have been  grounded which
designed to help the private pension funds to implement
effective investment policy.
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